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内容摘要 
2016 年初，中国证券市场迎来熔断机制。其本意在于降低股市波动，提升市
场的稳定性，但机制推出之后市场的反应却完全出乎了监管层的预料。这一异常
现象说明熔断机制的制度设计存在不足之处，制度的推出缺乏对其合理性及障碍
因素的准确把握，针对熔断机制的反思和完善刻不容缓。因此，有必要对该机制
的理论研究进行系统梳理，并结合域外资本市场经验和我国已有实践，为该制度
的重启及在我国证券交易市场落地生根提供思路和建议。 
本文包括引言、正文、结语三个部分，正文分为四章： 
第一章阐述了证券交易市场熔断机制的概念、缘起与国内外学者对其社会效
应的讨论，提出评判该机制的有效性，应综合分析该机制被触发后，获得的价格
发现效率方面的收益是否大于牺牲的短期流动性成本。 
第二章对比分析域外国家熔断机制的适用情况，以美、日、韩、新加坡为例，
分析其熔断机制设置模式及指数熔断机制设置规则，总结国外成熟市场实践经验，
认为“熔而断”的形式，“个股＋指数”双重熔断的模式，多层次、渐进式、个
性化的设计，上涨熔断与下跌熔断并行更能够起到稳定交易市场的作用，同时应
限制熔断机制每天的启用次数并兼顾现货及期货市场。 
第三章梳理了我国此次熔断机制的出台背景，并对其制度设计进行详细解读,
结合该机制运作实践，认为其实行是缺乏效率的，其中存在大股东禁售期来临、
人民币快速贬值影响、沪深两市融资余额大幅下降、注册制实施进度加快、全球
股市普遍下跌等外部不利环境因素，同时其制度设计存在阈值较低，且两级阈值
的间隔过于狭窄的缺陷。 
第四章重点进行熔断机制重启的论述。明确熔断机制的实施无论是从市场国
际化需求、海外经验借鉴的角度，还是从我国证券交易市场的现状、制度完善以
及实践层面都有其必要性，但目前熔断机制本土化在投资者结构、信息披露、现
有交易制度融合等方面存在实际障碍。提出在良好的市场环境、合适的时机下重
启熔断机制有其合理性，并从其制度重设、与个股涨跌停板制度及 T+1 交易制
度的衔接、配套措施的健全等方面提出建议。 
本文的创新之处在于：在对国外制度的考察上，关注熔断机制形成的发展轨
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迹，结合现行个股涨跌停板限制及 T+1 交易制度，寻求熔断机制本土化的合理
落脚点。此外，本文将充分利用 2016 年初熔断机制实施期间市场交易数据，捕
捉市场对于熔断机制的真实反映，对于该机制规则设置的完善重点关注和采纳反
应 A 股波动特征的数据，使该制度的完善思路及建议更具现实意义。 
 
关键词：熔断机制；市场监管；本土化 
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ABSTRACT 
At the beginning of 2016, circuit breakers entered into China's securities market. 
Its intention was to reduce the stock market volatility and enhance the stability of the 
market, but the reaction of the market after the introduction was completely contrary to 
the expectations of regulators. This abnormal phenomenon shows that there are 
shortcomings in the system design of circuit breakers. The introduction lacks the 
accurate grasp of its rationality and obstacle factors, and it is urgent to reflect and 
perfect the mechanism. Therefore, it is necessary to systematically analyze the 
theoretical research of this mechanism, and combine with the experience of foreign 
capital market and the practice of our country to provide ideas and suggestions for the 
restart of the mechanism and taking root in China's securities market. 
The article includes three parts: introduction, text and conclusion. The text is 
divided into four chapters. 
The first chapter elaborates the concept and origin of circuit breakers in the 
securities market, and the discussion of the social effect of the mechanism at home and 
abroad. To assess the effectiveness of the mechanism, it should be a comprehensive 
analysis of whether the benefits of the price discovery efficiency are greater than the 
expense of short-term liquidity costs when the mechanism is triggered. 
The second chapter compares the application of circuit breakers in other countries, 
Taking America, Japan, Korea and Singapore as an example, summarizing the practical 
experience of foreign mature markets from the setting mode of the mechanism and the 
rules of the market-wide circuit breakers. It can play a better role in stabilizing the 
market with "Melt is broken" form, "individual stock + index" mode, the multi-level, 
progressive and personalized design and Rising and falling parallelism, at the same time, 
it should limit the number of starts every day and take into account the spot and futures 
market. 
The third chapter combs the background of the mechanism in our country, and 
makes a detailed explanation of its system design. Its implementation was inefficient 
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combined with the operation. There were some external adverse environmental factors, 
such as the lock-up period for major shareholders was about to expire, the rapid 
depreciation of the RMB, the financing balance in stock market dropped significantly, 
the implementation of the registration system was going to speed up, and the global 
stock market generally fell. At the same time, the mechanism has low thresholds and 
the interval between the two thresholds is too narrow. 
The fourth chapter focuses on the discussion of restarting circuit breakers. It is 
necessary to implement the mechanism considering the China 's capital market demand 
for internationalization, learning from overseas experience, the current situation of the 
securities market in China, and the perfection and practice of the mechanism, but, at 
present, the localization of circuit breakers has practical obstacles in the aspects of 
investor structure, information disclosure and integration of existing trading systems. It 
is reasonable to restart the mechanism in a good market environment and at the right 
time, and make recommendations from the following aspects: the system resettlement, 
the convergence with the individual stock price limit rule and T+1 trading rule and the 
soundness of the supporting measures. 
The innovation of this article is reflected in the following aspects. Concerning 
about the development of circuit breakers in the assessment of foreign institutions to 
seek the reasonable foothold of the mechanism with the individual stock price limit rule 
and T+1 trading rule in current China's stock market. In addition, this article will make 
full use of the market transaction data during the implementation of the mechanism in 
early 2016 to capture the real reflection of the market, focusing on taking the data that 
reflects the volatility of the stock market to improve the rules of the mechanism, so that 
the way of perfecting circuit breakers and the recommendations will have more realistic 
significance. 
 
Key Words: Circuit Breakers; Market Regulation; Localization. 
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1 
引言 
建立指数熔断机制是 2015 年下半年中国股市监管改革的重大举措之一，监
管部门和众多金融行业人士希望依托该制度，发挥“股市减震器”的作用，通过
设定一定的触发阈值，提供给投资者冷静期，减少非理性的股市踩踏行为。但熔
断机制引入我国市场后，在四天的时间内四次被触发，其暴露出的监管漏洞与制
度设计缺陷值得深思。 
国内对于证券交易市场熔断机制的研究，集中于 2015 年 9 月《关于就指数
熔断相关规定公开征求意见的通知》发布前后及 2016 年初熔断机制暂停实施之
后。在此之前，对于熔断机制的讨论多局限于股指期货领域。闻婷（2008）指出，
为了抑制过度投机,遏制市场操纵行为和降低违约风险,交易所实施熔断制度有
其必要性与合理性。①陈旭光、陈旭东（2010）通过总结熔断机制的实践经验，
分析其效用，认为熔断机制能够起到及时预警和有效缓冲风险的作用，在我国股
指期货风险监管中不可缺席。②2013 年 8 月 16 日“光大乌龙指”事件后，熔断
机制在应对资本市场程序化交易风险中的作用受到关注，如叶伟（2014）建议，
应建立多级风险控制体系，建立“事前报备、事中监控、事后熔断”的机制，以
应对程序化交易带来的冲击。”③石晓波、周奋（2014）在对该事件的回顾中提出，
“光大乌龙指”事件暴露出股指期货市场与现货市场在跨市监管方面的制度真空，
而跨市场稳定机制的核心是构建协同的熔断机制。④  
2015 年 9 月熔断机制征求意见稿发布前后，市场对于熔断机制的讨论非常
激烈。葛丰（2015）提出，A 股现今考虑引入熔断机制，是充分借鉴境外资本市
场经验、不断完善监管制度的体现。”⑤而刘文财（2015）通过分析美国股市熔断
机制的演化过程，认为在涨跌停板制度限制下，如果的确要实行熔断机制，需要
                                                 
① 闻婷.中国股指期货的风险管理与熔断制度研究（硕士学位论文）[D].上海:华东师范大学,2008.21-23. 
② 陈旭光,陈旭东.论股指期货中熔断机制在我国的效用[J].东北财经大学学报,2010,(03):21-24. 
③ 叶伟. 我国资本市场程序化交易的风险控制策略[J]. 证券市场导报，2014，（08）：46-52. 
④ 石晓波,周奋.股指期现市场跨市监管的国际经验及制度重构——基于光大 816 乌龙指事件的思考[J].上海
金融,2014,(03):77-84. 
⑤ 葛丰. A 股需要“熔断机制”[J].中国经济周刊,2015,(36):3. 
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2 
厘清指数熔断机制与个股涨跌停板制度、个股熔断的关系，并统筹现货熔断与期
货熔断。①皮海洲（2015）则认为熔断机制无法应对千股跌停的股灾现状，沪深
300 指数缺乏更新，熔断机制难以发挥较大作用，单纯推出熔断机制无法实现股
市维稳的目的，相关配套措施的完善是关键。② 
2016 年 1 月 4 日熔断机制仓促登场，最终铩羽而归，学者对其评判褒贬不
一。李凤云（2016）在对熔断机制的反思中指出，人民币的快速贬值、大股东禁
售期限的来临等不利因素使熔断机制的实施受阻，同时该机制制度设计本身存在
一定缺陷。③经济导报评论员兰恒敏（2016）认为，熔断机制、个股涨跌停板制
度及 T+1 交易制度的共存带来过多的防火墙效应，投资者规避交易风险的渠道
受损，熔断制度并非股市千股跌停的实质原因，但该制度的实施引发了市场效率
下降。④胡爽（2016）通过探究熔断机制与涨跌停板制度的兼容性，提出价格监
管措施在维护市场稳定方面作用有限，相较之下，监管层更应着力于信息披露制
度的完善，同时，现行涨跌停板制度与熔断机制只能择一适用。⑤ 
基于上述，在熔断机制实施前，针对该措施的研究局限于期货市场及程序化
交易风险的应对，未有专门针对证券交易市场熔断机制进行分析的硕博士论文。
在熔断实施后，针对该制度的讨论多见于新闻报道，系统性理论性的研究较少。
熔断机制的实施现状暴露出外部市场的严峻形势与该机制规则设置的先天不足，
熔断机制的研究及完善具有重要而紧迫的现实意义；此外，从美国证券市场熔断
机制的发展历程看，美国实行 T+0 交易制度，无个股涨跌停板限制，指数熔断及
个股熔断是在实践历程中逐步引入，熔断机制的应用环境与我国有很大不同，如
何在保障市场流动性的同时还原其价格发现功能并抑制市场波动，需要具体论证。
现有论文往往只关注国外熔断机制的已有制度设置模式，缺乏针对我国 A 股市
场的实际考量及对相关交易制度的联动性分析；再之，在熔断机制的阈值设置、
阈值间隔、暂停交易时间、上涨熔断和下跌熔断限制的设计方面，应充分参考近
年来证券交易市场数据、A 股波动特征，特别是 2016 年初熔断机制实施期间市
                                                 
① 刘文财.引入熔断机制需理顺三层关系[N].中国证券报,2015-09-16(A04). 
② 皮海洲.熔断机制的三大软肋[J].中国经济信息,2015,(19):22-22. 
③ 李凤云.熔断机制反思[J].中国金融,2016,(02):63-64. 
④ 兰恒敏.熔断机制：保护还是桎梏？[EB/OL]. 
http://finance.sina.com.cn/stock/t/2016-01-26/doc-ifxnuvxc2018938.shtml,2017-02-26. 
⑤ 胡爽.熔断机制实施对我国股票市场效率的影响研究（硕士学位论文）[D].杭州:浙江工商大学,2016.47-49. 
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场反应情况，其将是改制度完善的重要参考数据。 
从国外经验来看，熔断机制的引入没有统一的做法，没有统一的行使，更没
有一步到位的理想化过程，需要从实践中逐步探索、因地制宜地调整，需要清楚
地认识到熔断机制本土化存在的诸多障碍，切实考虑其重启的必要性及合理性。
同时，国外对于熔断机制的研究较早，特别是熔断机制有效性的讨论较为丰富，
本文将在正文部分予以分析，借鉴国外研究成果及实践经验有利于现阶段反思和
完善我国熔断机制。基于上述，希望通过此文对我国证券交易市场熔断机制进行
系统论述，同时反思我国当下股市监管改革中存在的一些普遍性不足，以期为 A
股市场拉起一根真正的“保险绳”。 
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第一章 证券交易市场熔断机制概述 
熔断机制于十九世纪末逐步进入资本市场，作为一项舶来品，针对该制度的
考察应首先厘清其概念，把握其在域外实践中的发展脉络，以明确其在证券交易
市场中的角色及功能定位，为该机制在的本土化研究奠定基础。在本章的论述中，
首先对证券交易市场熔断机制的概念、缘起进行介绍，分析其发展经历的多个阶
段。同时，熔断机制作为监管者对市场的直接干预手段，阻断了市场的流动性，
在证券市场风险控制方面是否能够发挥应有的作用一直备受争议，本章将总结分
析国内外学者对熔断机制社会效应的讨论，以得出评判熔断机制实施效用的判断
标准。 
第一节 证券交易市场熔断机制的概念 
股市熔断机制，又称自动停盘机制，是指股市发生特定情况时，交易所为控
制风险所采取的暂停交易措施。①这类似于保险丝在电流过量的情况下会被熔断，
从而使电器得到保护，因此被形象地称为熔断机制。②  
熔断机制有广义与狭义之分。广义上的熔断机制包括“熔而断”与“熔而不
断”两种表现形式。熔断机制通过设置一定的阈值，限制交易产品的单日价格波
动幅度，在交易过程中，如果证券成交价的波幅触及该阈值的上下限，则交易会
被限制，熔断机制启动，从而起到防范资本市场剧烈波动、应对交易风险的作用。
熔断机制正是根据其启动后的效果细分为“熔而断”以及“熔而不断”。“熔而断”
的形式是指当价格触及到熔断阈值后，在随后的一段时间内，交易停止；“熔而
不断”的形式是指阈值被碰触后，仍可继续进行交易，但交易价格的波动范围限
于该阈值区间，不得超出。③狭义上的熔断机制仅指上述“熔而断”的形式。 
熔断制度是价格限制制度的一种类型。价格限制制度通过进行一定的制度安
                                                 
① See T MIZUTA, K IZUMI, I YAGI, S YOSHIMURA. Design of Financial Market Regulations against Large 
Price Fluctuations Using by Artificial Market Simulations [J]. Journal of Mathematical Finance, 2013, 03 (2): 15. 
② 李凤云.熔断机制反思[J].中国金融,2016,(02):63-64. 
③ See A MADHAVAN. Trading Mechanisms in Securities Markets [J]. The Journal of Finance, 1992, 47 (2): 607-
641. 
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排来减少市场价格可能发生的大幅度波动，常见的有涨跌停板制度以及熔断机制。
①在此，需要说明的是，熔断机制作为暂停市场交易的缓冲机制，持续时间过后
将重塑市场流动性，因此，暂停期后如何恢复交易是关键，决定着暂停交易措施
能否最终发挥稳定市场的作用。而涨跌停板制度达到涨跌停点后，只能反向挂单，
其对交易的连续性影响较大。两者在设计目的上存在差异。 
熔断机制可适用于个股、指数、期指或商品价格，②如根据熔断机制不同的
作用范围，证券交易市场熔断机制分为指数熔断与个股熔断。指数熔断机制的启
动依据是股票的价格指数，而个股熔断机制是单个股票价格。由于我国期货市场
存在交易保证金标准、日内开仓限制、T+0 等交易制度，与现货市场具有很大的
不同，③因此，本文的论述中，将主要分析现货市场的熔断机制。同时，结合 2016
年初该机制在我国证券交易市场的实践经验，着重于此次实施的指数熔断机制的
论述。基于期货与现货市场存在联动性与套利空间，在对制度的反思上，本文仍
须兼顾跨市场的协同效应，并充分考虑该机制与个股价格限制制度的衔接。 
第二节 证券交易市场熔断机制的缘起 
给予股票市场更多的自由还是监管，是每个市场监管者所必须解答的难题。
历史的进程和实践告诉我们，监管必不可少。以熔断机制的原型——证券价格限
制机制为例，其可溯及 18 世纪初日本堂岛大米会所（Dojima Exchange）的大米
期货交易。当时的监管者规定，大米的小型期货合同价格由先前三天收盘价的平
均数决定。若这一价格与现货市场的大米价格相差较大，那么该价格与现货市场
挂钩。而价格维稳机制在美国的出现，则要追溯到第一次世界大战期间的期货市
场。1917 年 2 月，德国宣布恢复无限制潜艇战。一方面，投资者担心德国潜艇的
封锁会阻断美国与欧洲市场的运输线，而另一方面，军装棉花需求强烈，供需矛
盾导致随后几周棉花期货的价格变得极其不稳定。为应对棉花价格的剧烈波动，
1917 年 8 月 22 日，美国政府发布 3 美分棉花期货价格限制规定，并最终让战争
                                                 
① See BC GREENWALD, JC STEIN. Transactional Risk, Market Crashes, and the Role of Circuit Breakers [J]. 
Insurance Mathematics & Economics, 1990, 12 (1): 443-462. 
② 李凤云.熔断机制反思[J].中国金融,2016,(02):63-64. 
③ 肖辉,刘文财.股票指数现货市场与期货市场关系研究[M].北京:中国金融出版社,2006.288-290. 
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